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Oz

Finansal piyasalarda yatirim kararlarini birgok faktoriin etkiledigi ve karar almayi zorlastirdig
yadsmamaz bir gercektir. Karar almay: zorlastiran sebepler; yatirimcinin kendisinden kaynakli ve
kendisi digindaki sebepler olmak iizere temelde ikiye ayrilabilir. Bireysel yatirimcilarin kisisel
ozellikleri ve davramiglar: yatirim kararim etkileyen en dnemli unsurlardandir. Bu ¢alismanin amaci;
bireysel yatirimcilarin risk tolerans diizeylerini saptamak ve risk tolerans diizeylerine etki eden asiri
gliven kavram ile aralarindaki iliskiyi incelemektir. Bu baglamda, ¢alismada Tiirkiye'deki bireysel
yatirimceilarm risk toleranslart ve agirt giiven davramglar: detayl olarak arastinlnustir. Calisma
kapsaminda; Istanbul, Ankara ve Izmir illerinde ikamet eden 520 bireysel yatrimciya anket
uygulanmgtir. Analiz sonucuna gbre yatirnmcilarin asir1 giivenleri ile risk toleranslar: arasinda
anlamly bir iliski bulunmugtur. Buna gore, asir1 giiven diizeyi yiikseldikce risk tolerans diizeyi de
yiikselmektedir. Calismanin devanunda risk toleransi, bilesenlerine ayrilmigtir. Bulgulara gore,
yatirmmeillarim asir giivenleri ile yatirim riskleri ve finansal riskleri arasmda anlamli bir iligkiye
rastlamirken, spekiilatif risk ile asir1 giiven arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmanugtir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Finansal Karar Alma, Yatirimcr Psikolojisi, Risk
Toleransi, Asir1 Giiven.

gy calisma “Bireysel Yatirimcilarda Risk Toleransi ve Asiri Giiven Kavraminin Karsilastirmal Olarak
incelenmesi” adli doktora tezinden tiiretilmistir.
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The Relationship between Risk Tolerance and
Overconfidence in Investors

Abstract

It is an undeniable fact that many factors affect investment decisions in financial markets and because
of this decision-making becomes more difficult. In general, the reasons that make decision-making
difficult may be divided into two; the reasons originating from the investor himself and the others that
are not originating from investor himself. The personal characteristics and the behaviours of
individual investors are the most important factors that affecting the investment decision. The aim of
this study is to determine the risk tolerance levels of individual investors and clearify the relations
between the concept of overconfidence which effects risk tolerance levels. In this context, risk tolerance
and overconfidence behavior of individual investors in Turkey have been investigated in detail. In the
scope of this study, a survey has been conducted to 520 individual investors which are resident in
Istanbul, Ankara and [zmir. According to analysis results, a meaningful relation is found between
overconfidence and risk tolerance of investors. According to this, risk tolerance levels rise as the
overconfidence level rises. Further in the study, risk tolerance is divided into components. The
findings show that, there is a meaningful relation between overconfidence, investment and financial
risks of investors, but none in between speculative risk and overconfidence.

Key Words: Behavioral Finance, Financial Decision Making, Investor Psychology, Risk Tolerance,
Owerconfidence.
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Giris

Davranigsal finans; yatirimcilarin  kararlar alirken etkisi altinda
bulunduklar1 bilissel ve duygusal faktorleri hesaba katarak yatirimc
davraniglarni  psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerinden
yararlanarak anlamlandirmaya ¢alisan disiplinler arasi bir calisma
alanidir. Geleneksel finansin temel varsayimi “homo economicus”a karsi
davranigsal finansin temeline aldig1 “sinirli rasyonellik” kavrami énem
teskil etmektedir. Sonug olarak, yatirnmcilarin karar mekanizmalari,
tecriibeleri ve gelisim potansiyelleri tarafindan belirlenen “igsel
faktorler” kadar etkiledikleri ve etkilendikleri “dissal faktorler”
tarafindan da olusmaktadir.

Yatirimcilarin karar modellerinde kullandiklar1 girdiler genellikle
dort bashk altinda toplanmistir. Bunlar; yatirimcilarin hedefleri, zaman
ufuklari, finansal istikrarlar1 ve risk toleranslaridir. Ilk {ic unsurun
objektif olma yoniinden 6l¢iim yapilabilmesi kolay iken, risk toleransi
stibjektiftir ve Ol¢giim yapilmasinin zor olmasi itibariyle diger
unsurlardan ayrilmaktadir. Yatirimcinin finansal kararlarinda tercih
edecegi risk miktari, bireyin risk tolerans diizeyini de gostermektedir. Bir
yatirimcinin risk tolerans diizeyinin belirlenmesi ¢ok onemlidir. Ciinkii
risk tolerans seviyesi belirlenmeden herhangi bir yatirim Onerisinde
bulunmak veya uzun donemli bir yatirim stratejisi ortaya koymak
miimkiin goriinmemektedir.

Asin1 giiven; yarg psikolojisindeki en giiclii sonuglardan biri olarak
kabul edilmektedir. Asir1 giivenli yatirimcilar; kisisel yeteneklerinin
ortalamanin tizerinde oldugunu, sahip olduklar: bilgilerin 6nemli ve bu
bilgiler sayesinde sonuglar1 kontrol edebileceklerini, iyi sonuglanan
olgular: kendilerine atfettikleri, vuku bulabilecek olaylar karsisinda asir1
iyimserlik ~ gostermeleri ~ gibi  bircok  etmeni  biinyelerinde
barindirmaktadir. Dolayisiyla, bu etmenler finansal kararlara da etki
etmektedir.

Bu calismanin amacy; bireysel yatirnmclarda karar alma
mekanizmasinin merkezinde yer alan “risk tolerans1” konusu ile s6z
konusu tolerans diizeyine etki eden unsurlardan biri olan “asir1 giiven”
kavraminin detayl olarak incelenmesidir.
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Teorik Cerceve

Calismanin bu boliimiinde davrarnissal finans, asir1 giiven ve risk
tolerans: hakkinda bilgiler sunulacaktir.

Davranigsal Finans

Davranigsal finans, biinyesinde barindirdigr duygusal siirecler ve
bunlarin karar alma siireci iizerinde ne derece etkili oldugu da dahil
olmak iizere, yatirimcilarin diisiince kaliplarini anlamaya ve agiklamaya
calismaktadir (Ricciardi, 2005, s.7). Davranigsal finansin yatirimci
davranislaria yonelik bakis agisin1 Statman (1999) “Geleneksel finansta
insanlar rasyonel, davranigsal finansta ise normaldir” sozii ile belki de en
iyi sekilde ifade etmistir. Kahneman ve Tversky ozellikle deneye dayali
(sezgisel), cerceveleme etkisi ve beklenti teorisi c¢alismalar: ile
davramussal iktisadin gelismesine katkida bulunmuslardir (Dumludag
vd., 2015, s.45).

Davranissal finansta onemli bir olgu da hevristik konusudur.
Hevristik kavrami, oOzellikle Herbert Simon'un (1957) calismasiyla,
psikolojinin igerisinde yer almis ve yeniden tamitilmigtir. Simon bu
calismasinda, siurh bilgi isleme yeteneklerinden dolayi, insanlarin
diinyanin basitlestirilmis modellerini insa etmek zorunda kaldiklarmni
savunmustur. 1970’lerde Kahneman ve Tversky, olasiliga dayanan akil
ylriitmedeki hatalar1 agiklamak igin, s6z konusu kavrami 6diing almigtir
(Gigerenzer, 1991, s.15). Hevristik kavramini agiklamak igin Tversky ve
Kahneman (1974), “Insanlar, olasiliklar1 degerlendirmek ve degerleri
daha basit yargisal olgularla 6ngdrmek i¢in karmasik gorevleri azaltan,
smirl sayida sezgisel kurallara giivenmektedir. Genel olarak bu sezgisel
yontemler oldukca yararhdir, fakat bazen ciddi ve sistematik hatalara
yol acarlar” ifadelerini kullanmiglardir.

Tversky ve Kahneman (1974) calismalarinda, {i¢ temel kisa yoldan
bahsetmektedir. Bunlar; 1)Temsiliyet, 2) Mevcudiyet (Bulunma), 3)
Diizeltme ve Demirleme kisayollaridir.

Temsil edilebilirlik hevristiki, bir olgunun 6znel olasihigin kendi kitlesi
icinde temel yapis1 ile benzer olmasi ve kendisini olusturan siirecin
belirgin Ozelliklerini yansitmasi durumlarma gore belirlemektedir
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(Kahneman ve Tversky, 1972, s.430). Bulunabilirlik hevristiki, insanlarin
bir olaymn gerceklesme ihtimalini, s6z konusu olaymn vuku bulma
oranina gore tahmin etmesine yol a¢gmaktadir (Laibson ve Zeckhauser,
1998, s.10). Dayanak kestirme yontemi ise, bir degerin baslangi¢c noktasi
kabul edilerek icinde bulunulan duruma uyarlanmasidir. Demirleme,
“muhafazakarlik” ile de yakindan ilgili bir konudur.

Asir1 Giiven

Asin1 giiven, yargi psikolojisindeki en giiclii sonuglardan biri olarak
goriilmektedir (De Bondt ve Thaler, 1995). Asir1 giiven, bireylerin almis
olduklar: kararlarin dogrulugunu ve sahip olduklar bilgilerin kesinligini
sistematik olarak fazla tahmin etmesi olarak tanimlanabilir (Dittrich vd.,
2005, s.471). Asir1 giiven literatiirii, insanlarin bilgilerine kesin olarak
inandiklari, kendi yeteneklerini digerlerine gore daha yiiksekte
derecelendirdikleri ve asir1 iyimserlige sahip olduklarini gostermistir
(Odean, 1998, 5.1894). Asir1 giiveni artiran ozellikle ii¢ olgu tizerinde
durulmaktadir. Bunlar:

1. Yiikleme 6nyargisi

2. Bilgi yanilsamasi

3. Kontrol yanilsamasidir.

Kontrol Yanilsamasi, Kisilerin rastgele ve birbirinden bagimsiz olarak
gerceklesen olaylar1 denetleyebilecegine duydugu inang¢ olarak
adlandirilmaktadir (Feyyat, 2007/2018, s.161). Kontrol yanilsamasina
tesvik eden temel 6zellikler ise se¢im, sonug dizgisi, bilgi, goreve aginalik
ve aktif katilim olarak siralanmaktadir (Nofsinger, 2001, s.18). Bilgi
Yanilsamasi, asir1 glivenli yatirimcilarin  kendilerine wulasan bilgi
sinyallerinin kesinligini abartmalarini ifade etmektedir (Odean, 1998,
5.1982). Insanlar daha fazla bilgiyle, tahminlerinin dogrulugunun
arttigina inanma egilimi gostermektedir. Bu durum her kosulda boyle
olmayabilir. Bunun {i¢ temel sebebi bulunmaktadir (Nofsinger, 2001,
s.14-15):

1. Baz bilgiler tahmin etmeye yardimci olmayabilecegi gibi yanlis

bile yonlendirebilir.

2. Bircok insan bilgiyi yorumlayacak egitime, deneyime ve beceriye

sahip olmayabilir.
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3. Insanlar yeni bilgileri eski kamlarii dogrulama yoniinde
yorumlama egilimi gostermektedir. Kendine Atfetme, insanlarin
basarilarini kendilerine basarisizliklarini ise dis etkilere baglama
egilimi gostermeleri olarak ifade edilebilir (Miller ve Ross, 1975,
s.213). Bu durum literatiirde “kendine atfetme”, bagka bir ifade ile
“yiikleme Onyargis1” olarak yer bulmaktadir. Kendine atfetme
Onyargisi, genel olarak ticaret mahareti agisindan giderek artan
bir sekilde asir1 giivene neden olacaktir (Barber ve Odean, 2002,
5.460).

Risk Toleransi

Finansal baglamda risk toleransi, bir kisinin finansal karar verirken
sectigi risk miktaridir. Bir bakis acisina gore risk toleransi, bir kisinin
yasam siiresi boyunca ayni kalan ve kan grubu gibi son derece belirli bir
ozelliktir (Roszkowski ve Davey, 2010, s.42-43). Risk toleransimin,
finansal davranmisi sekillendirmedeki ©Onemi evrensel olarak kabul
gormektedir. Bir¢ok iilkede finansal durum tespiti ve etik kurallar,
finans danigmanlarinin  miisterilerini  finansal ve kigisel olarak
tanimalarii gerektirir. Ciinkii yatirim Onerilerinin bu tanimanin
sonucunda yapilan degerlendirmeye “uygun” olmas: beklenir. Teoride;
yatirimcinin hedefleri, zaman ufku, likidite ihtiyaglar1 ve riskten kaginma
hakkinda yeterli bir bilgi sahibi olmadan uygun yatirimlar 6nermek veya
o yatirimcr igin verimli uzun vadeli yatirim stratejileri insa etmek
miimkiin degildir (Klement, 2018, s.1).

Finansal risk toleransinin oOlgiim ve degerlendirme siirecinde
yararlanilan yaklagimlar1 ti¢ ana baglik altinda toplamak miimkiindiir
(Ardehali vd., 2005, s.495-496):

1. Objektif Olgiitler: bireyin gegmiste verdigi yatirim kararlari, kisinin
risk alma konusunda gercek manada nasil hissedebileceginin
objektif bir 6l¢titii olabilir.

2. Sezgisel Kararlar: yatirnmcinin finansal risk toleransmi tahmin
etmek tizere demografik, sosyo-ekonomik ve hatta davranigsal
faktorleri kullanmaktadir.

3. Siibjektif Degerlendirme: buradaki vurgu, yatirnmcinin risk algisi ve
finansal risk alma konusunda nasil hissettigi tizerinedir.
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Aragtirmalar, risk tercihleri {izerindeki en biiylik etkinin
deneyimlerden ve etkilesim igerisinde olunan c¢evreden geldigini
gostermektedir. Temel olarak bir yatirrmcinin risk profiline etki eden
unsurlar {i¢ kategoride siralamak miimkiindiir: (1) finansal risk almaya
olan genetik yatkinligi, (2) etkilesimde olunan insanlar ve onlarin
goriislere yaptig1r etkileri ve (3) yasam deneyimlerindeki kosullar
(Klement, 2018, s.9). Arastirmalar goOstermistir ki risk algisi; beta,
standart sapma veya varyans gibi teknik risk hesaplamalarindan ziyade
sezgisel risk kavramlarmin bir fonksiyonudur (Roszkowski ve Davey,
2010, s.44). Geleneksel finansta risk; tek boyutlu, objektif ve makro
odakli olarak tanimlanirsa bunun tam tersi davranigsal bakig agisini ifade
eder.

Akademik yazinda da risk tolerans: ile davranigsal finans boyutlar
arasindaki iligkileri ortaya koyan calismalar bulunmaktadir. Ornegin;
yatinmcilarin risk toleranslarini, yatirima kisilikleri ve davramnissal
finans profillerine gore belirlemeyi amaglayan Dickason ve Ferreira
(2018), Gliney Afrika’da uluslararasi bir yatirim sirketinin miisterisi olan
1.171 yatirnmcya anket uygulamuslardir. Calismalarinda orta risk
toleransina sahip yatirimcilarin demirleme, pismanlik, temsililik, agir1
gliven ve kumarbaz yanilgisma diistiikleri sonucuna ulagmislardir.
Diisiik risk toleransina sahip muhafazakar yatirimcilarin, zarardan
kaginma ve zihinsel muhasebe onyargisina maruz kaldiklarin; yiiksek
risk toleransina sahip yatirimcilarin ise ¢ogunlukla 6z-kontrol
yanilgisina maruz kaldiklarini bulgulamislardir. Menkhoff vd. (2005),
2002’de 117 Alman fon yoneticisi lizerinde yapmis olduklar1 bir
calismada deneyimin asir1 giiven, siirti davranigt ve risk alma davranisi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore; stirii davranisi, risk
alma ve asir1 giiven deneyim ile birlikte azalmaktadir. Daha yiiksek risk
alma, daha yiiksek derecede asir1 giiven, daha diisiik stiri davranisi
veya daha diisiik derecede riskten kaginma ile agiklanabilir. McCannon
vd. (2015), bireylerdeki finansal yeterliligin, asir1 giivenin ve yatirimlara
glivenmenin sonuglarin1 ortaya koymak adina Subat 2014’te, New
York’ta bulunan 6zel bir iiniversitede birtakim deneyler yapmiglardir.
Sonuglar, agir1 giiven davramisinin 6nemli bir belirleyici oldugunu
gostermistir. Ozellikle, kendine giivenen bireyler, riski seven tercihlerde
bulunmusglardir.
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Uygulama

Bu boliimde calismanin amaci ve Onemi, arastirmanin evreni ve
orneklemi, yontem ve hipotezler, arastirmada kullamilan Olgekler ve
giivenirlikleri ile calismaya ait bulgu ve degerlendirmeler yer alacaktir.

Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci; bireysel yatirimcilarda karar alma mekanizmasinin
merkezinde yer alan “risk toleransi” konusu ile s6z konusu tolerans
diizeyine etki eden unsurlardan biri olan “asir1 giiven” kavraminin
detayli olarak incelenmesidir. Cok yonlii bir aragtirma ile bu ikili
arasindaki  iliskinin  ortaya konulmasi,  ¢alismamin  Onemini
gostermektedir.

Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin  evreni, finansal piyasalarda islem yapan bireysel
yatirimcilardir. Aragtirmanin drneklemi ise Istanbul, Izmir ve Ankara’da
bulunan finans piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilardir. S6z
konusu sehirlerin secilmesinin nedeni, niifus bilesimi yoniinden
arastirma  evrenini daha iyi temsil edebilme = Ozelliginden
kaynaklanmaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu'nun (MKK) Eyliil 2017 verilerine gore; Borsa
Istanbul’daki yatirimci sayist 1 milyon 47 bin olarak gerceklesmistir.
Yatirmmalarin - %99'u yerli, %1’i ise yabanci uyrukludur. Yabanc
yatinmcilarin igslem hacmindeki pay1 %26, piyasa degerindeki pay1 ise
%65 olmustur. Yerli yatirimcilarin  %99,5'ini  olusturan bireysel
yatirnmcilar, yerli portfdy degerinin %52’sini elinde bulundurmaktadir.
Bireysel yatirimcilarin yaklagik %32’si Istanbul, %12’si Ankara ve %10'u
da Izmir’de ikamet etmektedir (MKK, Eyliil 2017).

Yontem ve Hipotezler

Aragtirmada veri toplama yontemi olarak anket teknigi tercih edilmistir.
Anket formlar: bireysel yatirimcilara, gerek yiiz yiize gerekse elektronik
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olarak yoneltilmis olup, analize dahil edilen anket sayis1 520 adet olarak
belirlenmistir. Yaklasik olarak 1.000.000 olan yatirimci sayisinin %541,
yani yaklastk 540.000 yatirimci s6z konusu illerde yasamaktadir.
Aragtirmada kabul edilebilir hata diizeyi 0,05 ve giiven diizeyi 0,95
yeterli bulunmustur. Orneklem hacmi hesaplamasinda asagidaki formiil
kullanilmigtir (Bartlett vd., 2001, s.47-48):
_@®*x@*@ _(196)*%0,5+05
@ T (0,05)2
Calisma kapsamindaki degerlendirmeye alinan 520 adet anket,

= 384

istatistiki acidan yeterli bir say1y1 ifade etmektedir.
Calismada olusturulan hipotez ve alternatif hipotezleri asagidaki
gibidir:

Ha: Yatirimcilarin asin giivenleri ile risk toleranslar1 arasinda anlaml
bir iligki vardar.
e Haix Yatinmalarin asir1 giivenleri ile yatirim riskleri arasinda
anlamli bir iligki vardir.
e Hax Yatirimalarin asgir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda
anlamli bir iligki vardir.
e HasYatirimalarin asir1 giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Arastirmada Kullanilan Olcekler ve Giivenirlikleri

Calisma kapsamindaki anket demografik Ozelliklerin belirlenmesine
yonelik sorularmn yani sira, finansal risk toleransmi 6lgmeye yonelik 13
adet ve asir1 giiven davranisini 6lgmeye yonelik 14 adet olmak iizere
toplamda 36 adet sorudan olusmaktadir. Anket kapsamindaki sorular
arasinda coktan secmeli sorular ve 51i Likert Olgekli sorular
bulunmaktadir.

Risk toleransmi belirlemeye yonelik 6lgek, Grable ve Lytton (1999a)
tarafindan gergeklestirilen “Financial Risk Tolerance Revisited: The
Development of a Risk Assessment Instrument” adli ¢alismada
kullanilan 6lgektir. 13 maddelik ¢oktan se¢meli soruyu igeren Olgek,
bireysel yatirimcilarin risk toleransini yatirim riski, finansal risk ve
spekiilatif — risk bilesenleri baglaminda  O6l¢mektedir.  Bireysel

5406 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalar Dergisi



Yasemin Kuyucular - Durmus Sezer

yatirnmcilarin agir1 giiven egilimini 6lgmek tizere olusturulan maddeler
ise Langer ve Roth (1975), Miller ve Ross (1975), Svenson (1981), Odean
(1998), Barber ve Odean (2000), Nofsinger (2001) ve Pompian (2006)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar incelenerek hazirlanmistir.

Bu calismada, 6lgeklerin giivenirligini test etmede “Cronbach’s Alfa”
kullanilmuasgtir. Giivenirlik analizlerinde alfa katsayisinin
degerlendirilmesinde goz oniinde bulundurulan kriter (a) 0.00 < a < 0.40
ise Olgek giivenilir degildir, (b) 0.40 < a < 0.60 ise Olgek diisiik
glivenilirliktedir, (c) 0.60 < a < 0.80 ise dlgek oldukga giivenilirdir, (d)
0.80 < a < 1.00 ise lgek yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir (Ozdamar,
1999, s.522). Analiz sonucunda 13 maddelik risk tolerans Olgegine ait
Cronbach’s Alfa degeri 0,514 olarak, 14 maddelik asir1 giiven dlgegine ait
Cronbach’s Alfa degeri ise 0,857 olarak belirlenmistir.

Bulgular

Calismanin bu boliimiinde asir1 giiven davranisina, risk toleransina ve
asir1 giiven ile risk toleransi arasindaki iliskiye dair bulgular ve
degerlendirmeler bulunmaktadir. Bu c¢alismaya iliskin veriler 2019 yih
Nisan, May1s ve Haziran aylarinda toplanmustir.

Asir1 Giiven Davranisina iliskin Bulgu ve Degerlendirme

Calismanin bu boliimiinde katihmecilarin asir1 giiven diizeyleri ifade
edilecek ve s06z konusu diizeylere gore dagilimlari Tablo 1’de

gosterilmistir.

Tablo 1.Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeyleri

Asin Giiven Diizeyi Puan Aralig: Frekans Yiizde
Dustik 19-42 176 33,8
Orta 42,1-49,99 164 31,5
Yiiksek 50-70 180 34,6
Toplam 520 100

51 likert olgekte yer alan 14 maddelik asir1 giiven ifadesine 520
yatirrmcinin  her birinin vermis oldugu cevaplara gore bir deger
olusturulmustur. Buna gore, tabloda belirtilen puan araliklarinda 176
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kisi diisiik diizeyde, 164 kisi orta diizeyde ve 180 kisi ise yiiksek
diizeyde asir1 giivenli kategorisinde toplanmustir.

Risk Toleransina Yonelik Bulgu ve Degerlendirmeler

Calismanin bu bdliimiinde Oncelikle risk tolerans Olgegine ait
maddelerin seceneklerine gore atfedilen puanlar yer alacaktir. Daha
sonra, bu puan araliklarina gore risk diizeyleri ifade edilecek ve bu
calismaya katilan bireysel yatirimclarin risk diizeylerine gore
dagilimlar1 sunulacaktir.

Bireysel yatirimcilarin risk tolerans puanlarmin belirlenmesinde
Grable ve Lytton'm (1999b, s.3) her bir maddedeki segenekler i¢in atadig:
degerler kullanilmigtir. S6z konusu degerler Tablo 2'de gosterildigi

gibidir.

Tablo 2. Risk Toleransit Maddelerine Yonelik Cevaplarin Puanlar
Sorular A B C D
1 4 3 2 1
2 1 2 3 4
3 1 2 3 4
4 1 2 3 -
5 1 2 3 -
6 1 2 3 4
7 1 2 3 4
8 1 2 3 4
9 1 3 - -
10 1 3 -
11 1 2 3 4
12 1 2 3 -
13 1 2 3 4

Kaynak: Grable ve Lytton, 19990, s.3

Anket calismasina katilan her bir yatinmcinin verdigi cevaplarin
puanlar1 toplandiginda bir “Risk Tolerans Skoru” elde edilmektedir.
Buna gore ulasilabilecek en diisiik risk tolerans puani 13, en yiiksek risk
tolerans puani ise 47 olarak belirmektedir. Bu skorlar, Grable ve Lytton
(1999b, s.3) tarafindan 5 farkl risk kategorisinde ifade edilmistir. Puan
araliklarina gore risk kategorileri Tablo 3’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 3. Puan Araliklarina Gére Yatirnmcilarin Risk Diizeyleri

Risk Diizeyi Puan Aralig1 Kodu
Diisiik Risk Tolerans: (Muhafazakar Yatirrme Tipi) 18 ve Altr RD1
Ortalama Altinda Risk Toleranst 19-22 RD2
Orta Diizeyde Risk Toleranst 23-28 RD3
Ortalama Uzeri Risk Toleranst 29-32 RD4
Yiiksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimai Tipi) 33 ve Uzeri RD5

Kaynak: Grable ve Lytton, 1999b, 5.3

Tablo 3’de Grable ve Lytton (1999b) tarafindan olusturulan puan
araliklari, bu araliklara gore konumlandirilan yatirirmcilarin risk tolerans
diizeyleri ve bu calismaya Ozgii tiiretilmis kodlar yer almaktadir.
Calismanin devaminda olusturulacak tablolarda risk diizeyleri, Tablo
3’de belirtilen kodlar ile ifade edilecektir.

Tablo 4.Bireysel Yatirumcilarin Risk Diizeylerine Gére Dagilimlar

RiSK DUZEYI PUAN ARALIGI FREKANS YUZDE
RD1 18 ve Alt1 13 2,5

RD2 19-22 47 9

RD3 23-28 218 41,9
RD4 29-32 164 31,5
RD5 33 ve Uzeri 78 15
TOPLAM 520 100

Tablo 4’te, bireysel yatirnmcilarin risk tolerans diizeylerine gore
smiflandirmasi yer almaktadir. Buna gore en biiyiik toplulugu (%41,9)
orta diizeyde risk toleransina sahip grup olusturmaktadir. Ortalama
tizeri risk toleransina sahip grup (%31,5) ikinci biiyiik toplulugu ifade
ederken, bu siralamay1 yiiksek risk tolerans diizeyine sahip grup (%15)
izlemektedir.

Asir1 Giiven ve Risk Tolerans: Arasindaki iliskinin Ki-Kare Analizi
(Risk Tolerans Diizeylerine Gore)

Calismanin bu boliimiinde, bireysel yatirimcilarin asir1 giivenleri ile risk
toleranslar: arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu iliski incelenirken,
ti¢ diizeye ayrilan asir1 glivenin (diistik, orta ve yiiksek) risk tolerans
diizeyleri (diisiik, ortalama alti, orta, ortalama {izeri ve yiiksek)
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin analiz edilmesinde verilere
ki-kare testi uygulanmistir. Kullanilan degerlerin kategorik bir sekilde ve
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gruplarin da birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle, s6z konusu analiz
tercih edilmistir.

“HA: Yatirnrmcilarin asir1 giivenleri ile risk toleranslar1 arasinda
anlaml bir iligki vardir.” Buna gore kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Yatirimcilarin agir1 giivenleri ile risk toleranslar1 arasinda farklilik
yoktur.

Hi: Yatirimcilarin agirt giivenleri ile risk toleranslar1 arasinda farklilik
vardir.

Tablo 5. Asiri Giiven ve Risk Tolerans Diizeyleri Arasindaki iliskinin Ki-Kare
Analizi

ASIRI GUVEN RiSK TOLERANS DUZEYLERI (%)

DUZEYi RD1  RD2 RD3 RD4 RD5 X? P
Diisiik 61,5 59,6 40,8 21,3 20,5

Orta 23,1 17 29,8 37,8 33,3 42,391 0,000
Yiiksek 15,4 23,4 29,4 40,9 46,2

Not: RD1, RD2, RD3, RD4 ve RD5 risk tolerans diizeylerinin diisiikten yiiksege dogru
stralamasint ifade etmektedir.

Tablo 5'de, yatirimcilarin asir1 giivenleri ile risk tolerans diizeyleri
arasinda x? istatistik degerine bagh olasilik degeri p: 0,000<0,05 oldugu
icin istatistiksel olarak anlamli bir iliskiden so6z edilebilir. Baska bir
ifadeyle, asir1 giiven diizeyleri ile risk tolerans diizeyleri birbiriyle
bagimhdir. Ciinkii yokluk hipotezi Ho reddedilebilir ve “Hu:
Yatirimailarin  asir1 giivenleri ile risk toleranslar1 arasinda farklilik
vardir” hipotezi kabul edilebilir.

Asir1 Giiven ve Risk Tolerans: Arasindaki iliskinin Ki-Kare Analizi
(Risk Tolerans Bilesenlerine Gore)

Grable vd. (2011, s.488) calismalarinda, 13 maddeli risk tolerans lgegini
baglica ii¢ kategoriye ayirmuslardir. Yazarlara gore 4, 5, 8, 11 ve 12.
maddeler yatirim; 1, 3, 6, 7 ve 13. maddeler finansal ve 2, 9 ve 10.
maddeler ise spekiilatif riski 6l¢gmektedir. Calismanin devaminda, asir1
giiven diizeylerinin (diisiik, orta ve yiiksek) risk toleransini olusturan
bilesenlere (yatirim riski, finansal risk ve spekiilatif risk) etkileri
incelenecektir. Bu baglamda her bir bileseni olusturan maddeler
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(ifadeler) ile asir1 giiveni olusturan diizeyler ki-kare analizine tabi
tutularak hipotezler test edilecektir.

ASIRI GUVEN RISK TOLERANSI
(Bilesenlerine Giire)

Asim Gitven

Diisiik

Yatuun Riski

Asim Gilven
Orta

Finansal Risk

Asim Gilven

Spekiilatif Risk
Yiikselk

Sekil 1. Astr1 Giiven ve Risk Tolerans Bilesenleri Arasindaki iliski Modeli

Yatirimcilarin agir1 giiven diizeyleri ile risk toleransini meydana
getiren risk bilesenleri arasindaki iliskiyi incelemek tizere yukarida yer
alan Sekil 1’deki model olusturulmustur.

Asin giiven ve yatirim riski arasindaki iliskinin Ki-Kare analizi

Calismanin bu béliimiinde, yatirimcilarin agir1 giivenleri ile yatirim riski
arasindaki iliski ki-kare testi ile analiz edilecektir. Bunun igin yatirim
riskini olusturan ifadelerden sirasiyla dordiincii, besinci, sekizinci,
onbirinci ve onikinci maddeler analize tabi tutulmustur.

“Hai: Yatirnmcilarin asir1 giivenleri ile yatirim riskleri arasinda
anlaml bir iliski vardir.” Buna gore kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Yatirimcilarin asirr giivenleri ile yatirim riskleri arasinda farkliik
yoktur.
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Hi: Yatirimailarin agirr giivenleri ile yatirim riskleri arasinda farkhilik
vardir.

Tablo 6. Asir1 Giiven ve Yatirum Riski Arasindaki Iliski — (Madde 4’e Gére)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 4)

Yatirim yapmak {izere beklenmedik bir sekilde 20.000 TL elde etseydiniz, ne
Agirt  yapardmiz?

Giiven Giivenilir, yiiksek kaliteli

Banka mevduatina veya Hisse senedine yatirrm

para piyasasina yatirirdim tahvillere veya hazine yapardim ’ P
bonosuna yatirirdim.
Diisiik 59,1 50 14,7
Orta 29,6 20,8 34,6 123,73 0,00
Yiikse 3 0
k 11,3 29,2 50,7

Tablo 6’daverilen cevaplara gore, p: 0,000<0,05 oldugu icin;”Ho:
Yatirimcilarin agirt giivenleri ile yatirim riskleri arasinda farklilik yoktur”
hipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile yatirim riskleri
arasinda farklilik vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7. Asirt Giiven ve Yatirim Riski Arasidaki Iliski — (Madde 5’e Gére)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 5)

Asir1 Deneyimlerinize dayanarak hisse senetleri ve yatirim fonlarma yatirim yaparken kendinizi ne
Giiven kadar rahat hissedersiniz?

Pek rahat hissetmem Biraz rahat hissederim Cok rahat hissederim X2 P
Diisiik 48,5 27 14,7
Orta 22,5 41,1 23,5 54,552 0,000
Yiiksek 28,9 31,9 61,8

Tablo 7’de yer alan ifadelerin sonucuna gore, p: 0,000<0,05 degeri elde
edilmistir. Buna gore “Ho: Yatirumcilarin agir1 giivenleri ile yatirum riskleri
arasinda farklilik yoktur” hipotezi reddedilmis, “Hi: Yatirimcilarin asir
glivenleri ile yatirim riskleri arasinda farkliik vardir” hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 8. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki Iliski — (Madde 8’e Gore)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 8)

Asagida belirtilen dort yatirim seceneginde, en iyi ve en kotii getiri secenekleri yer almaktadir. Hangisini tercih edersiniz?

Agirt En iyi ihtimalle 4.800
Giiven En iyi ihtimalle 200 TL En iyi ihtimalle 800 TL  En iyi ihtimalle 2.600 TL TL kazang; en koti )
kazang; en kotii ihtimalle  kazang; en kot kazang; en kotii  ihtimalle 2400 TL X P
0 TL kayip ihtimalle 200 TL kayip ihtimalle 800 TL kay1p. kayip
Diisiik 35,9 31,5 33,1 40
Orta 29,5 31 355 25,7 3,945 0,684
Yiiksek 34,6 37,5 31,4 34,3
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Tablo 8'deyer alan ifadenin sonucuna gore, p: 0,684>0,05 oldugu icin
“Ho: Yatirnmcilarin agir1 giivenleri ile yatirim riskleri arasinda farklilik yoktur”
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 9. Asir1 Giiven ve Yaturim Riski Arasindaki Iliski — (Madde 11’e Gore)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 11)

Bir akrabanizdan size 100.000 TL miras kaldigini diisiiniin. Ancak mirasin TAMAMINI asagidaki
seceneklerden yalnizca BIRINE yatirmaniz gerekmektedir. Hangisini tercih ederdiniz?

Asgirt

- 15 hi
Gliven  Bir tasarruf Hisse senedi ve tahvil 5 1s'se Altin, gimiis ve
. . senedinden .
hesabina veya igeren bir yatirim . petrol gibi X2 p
. olusan bir )
para piyasasina fonuna . emtialara
portfoy

Diisitk 54,3 27,8 17,5 36,8
Orta 26,5 30,5 34,4 34,2 58,260 0,000
Yiiksek 19,2 41,7 48,1 28,9

Tablo 9’da belirtilen ifadenin sonucuna gore, p: 0,000<0,050 degeri
elde edilmistir. Bu baglamda Ho hipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin
asir1 giivenleri ile yatirim riskleri arasinda farkhiik vardir” hipotezi kabul
edilmisgtir.

Tablo 10. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki Iliski — (Madde 12'ye Gire)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 12)

20.000 TL'lik bir yatirim yapma durumunuzda, asagidakilerden hangisi sizin i¢in en cazip
segenek olurdu?

ézl\ilen %60 diistik riskli %30 diistik riskli %10 diigiik riskli
yatirimlar; %30 orta riskli  yatirimlar; %40 orta riskli  yatirimlar; %40 orta riskli )
yatirimlar; %10 yiiksek yatirimlar; %30 yiiksek yatirimlar; %50 yiiksek P
riskli yatirimlar riskli yatirimlar riskli yatirimlar

Driigiik 41,8 26,1 30

Orta 29,1 37,6 16 23,469 0,000

Yiiksek 29,1 36,3 54

Tablo 10’da belirtilen ifadelerin sonucunda, p: 0,000<0,050 degerine
ulasilmistir. Buna gore Ho hipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin agir
glivenleri ile yatirim riskleri arasinda farklihk vardir” hipotezi kabul
edilmistir.

Ozet olarak; tiim degerlendirmeler goz éniinde bulunduruldugunda
“Hai: Yatirnmcilarin asirt giivenleri ile yatirim riskleri arasinda anlaml bir iliski
vardir” hipotezi kabul edilmistir.

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi ¢ 5413



Yatirmmeilarda Risk Tolerans: ve Asir1 Giiven Arasindaki iliski

Asin giiven ve finansal risk arasindaki iliskinin Ki-Kare analizi

Calismanin bu boliimiinde, yatirimcilarin asir1 giivenleri ile finansal
riskleri arasindaki iligki ki-kare testi ile analiz edilecektir. Bunun igin
finansal riski olusturan ifadelerden sirasiyla birinci, tiglincii, altinci,
yedinci ve onti¢iincii maddeler analize tabi tutulmustur.

“Haz: Yatirnmcilarin asir giivenleri ile finansal riskleri arasinda
anlaml bir iliski vardir.” Buna gore kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Yatinmcilarin agir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik
yoktur.

Hi: Yatinmcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik
vardir.

Tablo 11. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki Iliski — (Madde 1’e Gére)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 1)

Genel anlamda risk alma agisindan, en iyi arkadaginiz sizi nasil tanimlar?

Asgir1 Gliven

Gergek bir Aragtirmalardan sonra Tedbirli Riskten X2 P
kumarbaz risk almaya istekli kagman
Diisiik 7,7 33,8 33,7 85,7
Orta 46,1 327 30,5 0 12,999 0,043
Yiiksek 46,2 33,5 35,8 14,3

Tablo 11’de yer alan ifadenin sonucuna gore p: 0,043<0,050 degeri
elde edilmistir. Bu nedenle Hohipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin agirt
glivenleri ile finansal riskleri arasinda farklihik vardir” hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 12. Asirt Giiven ve Finansal Risk Arasindaki Iliski — (Madde 3’e Gore)

Finansal Risk(%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 3)

Hayatimizda sadece bir kere” yapabileceginiz bir tatil i¢in para biriktirdiniz. Fakat planladigimz tatile ¢ikmadan ti¢
hafta 6nce isinizi kaybediyorsunuz. Ne yaparsiniz?

Asirt
Giiven Daha Yeni bir is arama stirecinde Daha kapsamli bir tatil
Tatili iptal . . zamana ihtiyaam olacagmi yaparim. Ciinkii  bdyle
X miitevazi  bir e N R . . P - P
ederim. B dustinerek, planladigim tatile birinci sinf bir tatil igin, bu
tatile gikarim. .
cikarm. son sansim olabilir
Diigiik 32,2 39,5 32,3 31
Orta 32,2 26,9 34,2 31 2911 0,82
Yitksek 35,6 33,6 33,5 37,9

Tablo 12’de sunulan ifadelerin sonucuna gore, p: 0,820>0,050 oldugu
icin “Ho: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik
yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, bu maddeye gore
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yatirnmcilarin agir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda bir iligki
mevcut degildir.

Tablo 13. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki iliski — (Madde 6’ya Gore)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Olgegi Madde 6)

Asir1 Gliven ~ “Risk” kelimesini diisiindiigiiniizde akliniza ilk gelen kelime hangisidir?

Kayip Belirsizlik Firsat Heyecan X2 p
Diigiik 33,8 40 22,2 39,7
Orta 29,7 30,4 33,3 333 16,801 0,01
Yiiksek 36,5 29,6 44,4 27

Tablo 13’te yer alan ifadenin sonucuna gore, p: 0,01<0,050 deger elde
edilmistir. Bu baglamdaHohipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin agiri
glivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilhik vardir” hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 14. Asirt Giiven ve Finansal Risk Arasindaki Iliski — (Madde 7'ye Gore)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 7)

Bazi uzmanlar, fiziki varliklarin degerinin artacagini, tahvil fiyatlarimin diisebilecegini, bununla
birlikte devlet tahvillerinin gorece olarak daha giivenli oldugunu diisiinmektedir. Su anda yiiksek
faizli devlet tahvillerinde yatirimlarimiz bulunmaktadir. Bu durumda ne yapardiniz?

Agirt Tahvilleri satar,
Giiven paranin yarisii para Tahvilleri satar Tahvilleri satar ve hasilatin
piyasasi  araglarinda, ve hasilatin  tamamu fiziki varhklara
Tahvilleri diger yarisini ise fiziki tamamim fiziki yatirir, bunlara ek olarak X P
elimde varliklarda varliklarda daha fazla yatinm yapmak
tutardim. degerlendirirdim degerlendirirdim igin kredi alirdim.
Diisiik 36,4 30,9 37,2 40
Orta 31,5 32,5 32,1 13,3 4,616 0,594
Yiiksek 32,1 36,6 30,8 46,7

Tablo 14’te bulunan ifadenin sonucuna gore, p: 0,594>0,050 oldugu
icin “Ho: Yatirimcilarin agir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik
yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Bagka bir ifadeyle, bu maddeye gore
yatirimcilarin asir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda bir iligki
bulunmamaktadir.

Tablo 15. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasmdaki Iliski — (Madde 13’e Gére)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 13)

Giivendiginiz uzman bir jeolog arkadasimiz “altin madeni arama” girisimine finansman
Agirt Gliven  saglamak tizere, bir grup yatirimery bir araya getiriyor. Eger girisim bagarili olursa, 50 ila 100
kat aras1 kazang getirecektir. Fakat basarisiz olursa, tiim yatirnm batacaktir. Arkadaginiz ise
basar1 sansii yalnizca %20 olarak gdrmektedir. Eger paraniz olsaydi, ne kadarini yatirim
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yapardiniz?
Bir aylik Ug aylik
Higbir sey maasimi maagimi Alt1 aylik maasim1  x 2 p
yatirmazdim yatirirdim. yatirirdim yatirirdim
Diistik 42,2 34,3 25,5 19,4
Orta 27,2 33,1 34,9 29 12,942 0,044
Yiiksek 30,6 32,6 39,6 51,6

Tablo 15'te yer alan ifadenin sonucuna gore, p: 0,044<0,050 oldugu
icin Ho hipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin asir giivenleri ile finansal
riskleri arasinda farklilik vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Ozet olarak; tiim degerlendirmeler goz 6niinde bulunduruldugunda
“Haz: Yatirnmcilarin agirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda anlaml bir
iliski vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Asin giiven ve spekiilatif risk arasindaki iliskinin Ki-Kare analizi

Calismanin bu béliimiinde, yatirimcilarin asir1 giivenleri ile spekiilatif
riskleri arasindaki iliski ki-kare testi ile analiz edilecektir. Bunun igin
spekiilatif riski olusturan ifadelerden sirasiyla ikinci, dokuzuncu ve
onuncu maddeler analize tabi tutulmustur.

“Has: Yatirimcilarin asir1 giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda
anlaml bir iliski vardir.” Buna gore kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Yatirnmcilarin agirt giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda farklilik
yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin agiry giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda farklilik
vardir.

Tablo 16. Asir1 Giiven ve Spekiilatif Risk Arasindaki Iliski — (Madde 2’ye Gore)

Spekiilatif Risk (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 2)

Bir TV yarisma programindasimz ve asagidakilerden birini segmeniz isteniyor. Hangi segenegi
Asgirt tercih ederdiniz?

Giive 1.000 TL

N nakit %50 olasilikla %25 olasilikla %5 olasilikla )
kazanma 5000 TL kazanma 10.000 TL kazanma 100.000 L X P
sanst sansi sanst kazanma sanst
Diisiik 38,9 31,1 33,7 38
Orta 24,4 34,5 29,5 32,4 4717 0,581
Yiiksek 36,7 345 36,8 29,6
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Tablo 16’da belirtilen ifadenin sonucuna gore, p: 0,581>0,050 degerine
ulagilmistir. Buna gore”“Ho: Yatirimcilarin asirr giivenleri ile spekiilatif
riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 17. Asir1 Giiven ve Spekiilatif Risk Arasindaki iliski — (Madde 9’a Gore)

Spekiilatif Risk (%) (Risk Tolerans Olcegi Madde 9)

Sahip olduklarimiza ek olarak size 1.000 TL verilseydi, asagidaki seceneklerden hangisini tercih
Asirt ederdiniz?

Gliven %50 ihtimalle 1.000 TL kazang ve
500 TL kesin kazang %50 ihtimalle higbir sey X? P
kazanamamak
Diisiik 36,0 30,3
Orta 31,40 31,8 2,196 0,334
Yiiksek 32,60 37,9

Tablo 17’de bulunan ifadenin sonucuna gore, p: 0,334>0,050 biiyiik
oldugu i¢in “Ho: Yatirimcilarin agir1 giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda
farklilik yoktur” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 18. Asir1 Giiven ve Spekiilatif Risk Arasindaki iliski - (Madde 10’a Gore)

Spekiilatif Risk Ogesi (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 10)

Sahip olduklarimiza ek olarak 2.000 TL verilseydi, asagidaki seceneklerden hangisini tercih
Agirt ederdiniz?

Giiven %50 ihtimalle 1.000 TL kayip veya
500 TL kesin kayip %50 ihtimalle higbir sey Xx? p
kaybetmemek
Diigitk 39,7 31,9
Orta 29 32,4 2,682 0,262
Yiiksek 31,3 35,7

Tablo 18’de belirtilen ifadenin sonucuna gore, p: 0,262>0,050 oldugu
icin “Ho: Yatirimcilarin agir1 giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda farklilik
yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, bu maddeye gore
yatirimcilarin asir1 giivenleri ile spekiilatif risk arasinda bir iliski mevcut
degildir.

Ozet olarak; tiim degerlendirmeler sonucunda“Has: Yatirimcilarin agirt
glivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda anlamli bir iliski vardir” hipotezi
reddedilmistir.
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Tartirsma ve Sonug

Finansal agidan risk toleransi, bireyin finansal kararlar verirken
tistlenmeyi  tercih ettigi risk miktaridir.  Genellikle stiibjektif
degerlendirmeler sonucunda elde edilen bulgulardan ulasilabilecek risk
tolerans seviyesi, finansal kararlarda kilit oneme sahiptir. Bunun nedeni;
risk tolerans seviyesi belirlenmeden gerek bireyin gerekse finansal
danismanin birey igin, uzun vadeli stratejik bir yatirnm plani
olusturamayacagidir.

Asgir1 giiven ise; bireylerin sahip olduklar1 yeteneklerin ortalamanin
tizerinde olduguna inanmasidir. Ayrica agir1 giivenli bireyler mevcut
bilgilerinin ¢ok 6nemli oldugunu diistinmekte ve bu bilgiler ile olaylarin
sonuglarini kontrol edebileceklerini varsayarlar.

Bu calismada asir1 giiven ile risk toleransi arasindaki iliski
incelenmistir. Yapilan analiz sonucu yatirinmcilarin agir1 giivenleri ile risk
toleranslar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Elde edilen
bulgularina gore, yatirimcilarin agir1 giiven diizeyi yiikseldikge risk
tolerans diizeyi de yiikselmektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin agiri
gliven diizeylerini bilmeleri yatirim kararlarinda tistlenebilecekleri risk
toleranslar1 {izerindeki etkisini fark etmeleri agisindan 6nemlidir. Daha
saglikli yatirnm karari alabilmek ve asir1 giiven davramisim1 kontrol
altinda tutabilmek icin egitimler alinabilecegi gibi yapilan finansal
islemler igin islem giinliigli tutmak faydali olabilir. Bu baglamda bireysel
yatirnmcilar giinliik tutarak hangi karar1 neden adliklarmi kayit
edebilecek, bu giinliigli zaman zaman gozden gecirdiklerinde
kararlarinin ardinda yatan diisiince temellerini goreceklerdir.

Davranigsal finans alaninda yapilan bir¢ok c¢alismada, bireysel
yatirnmcilar merkeze almarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda,
davranigsal finansin diger unsurlar1 da ayrintili olarak incelenerek, genis
bir kapsamda risk toleransi tizerindeki etkisi incelenebilir. Risk toleransi,
siibjektif degerlendirmeler sonucu ortaya konulan bir olgudur.
Dolayisiyla, detaylandirma yapmak alana ciddi katkilar saglayacaktir.

Son olarak, asir1 giiven ve risk toleransi finansal piyasalarda yatirim
kararlarmi 6nemli iki 6nemli olgudur. Bu baglamda gelecekte yapilacak
calismalarda bu olgularin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasi bireysel
yatirimcilarin ¢ok daha saglikli ve isabetli kararlar yol acacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Relationship between Risk Tolerance and
Overconfidence in Investors

*

Yasemin Kuyucular — Durmus Sezer
Adnan Menderes University

It is an undeniable fact that many factors affect investment decisions in
financial markets and because of these factors decision-making becomes
more difficult. In general, the reasons that make decision-making
difficult may be divided into two; the reasons originating from the
investor himself and the others. The personal characteristics and the
behaviours of individual investors are the most important factors that
affecting the investment decision.

In their decision models, investors have to use at least four factors as
input. These are generally targets, time horizon, financial stability and
risk tolerance. The first three can be evaluated by objective
measurements but Risk Tolerance can be evaluated by subjective
measurements. Risk tolerance level has a key importance in financial
decision making. The reason is that without determining the risk
tolerance level, both the individual investors and the financial advisors
cannot create a long-term strategic investment plan.

The aim of this study is to determine the risk tolerance levels of
individual investors and clearify the relations between the concept of
overconfidence which effects investors'risk tolerance levels. In this
context, risk tolerance and overconfidence behavior of individual
investors in Turkey have been investigated in detail. In the scope of this
study, a survey has been conducted to individual investors who are
resident in Istanbul, Ankara and Izmir. Approximately 54% of the
investors live in these provinces. The reason why these cities selected is
that due to its ability to better represent the research population.

Questionnaire technique was preferred as data collection method in
the research. Questionnaires were directed to individual investors both
face-to-face and electronically. The number of questionnaires included in
this analysis was 520. Acceptable error level was found to be 0.05 and
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confidence level at 0.95 in the study. According to these calculations,
acceptable sample size is 384. In this context, 520 questionnaires is a
sufficient sample size for the research.

For determining risk tolerance level, the scale is used in the study
called “Financial Risk Tolerance Revisited: The Development of a Risk
Assessment Instrument” by Grable and Lytton (1999a). This scale, which
includes 13 multiple-choice questions, measures the risk tolerance of
individual investors in the context of investment risk, financial risk and
speculative risk components. The questions created to measure the
overconfidence tendency of individual investors are prepared by
examining the studies carried out by Langer and Roth (1975), Miller and
Ross (1975), Svenson (1981), Odean (1998), Barber and Odean (2000),
Nofsinger (2001) and Pompian (2006).

In this study, "Cronbach's Alpha" was used to test the reliability of the
scales. As a result of the analysis, the Cronbach's Alpha value of the 13-
item risk tolerance scale was determined as 0.514, and the same value of
the 14-item overconfidence scale was determined as 0.857. Data for this
study were collected in April, May and June 2019.

In order to examine the relationship between investors'
overconfidence and risk tolerance, three hypotheses were formed
depending on a main hypothesis. The chi-square test was used for
analysis. This analysis was preferred because the values used were
categorical and the groups were independent from each other.

In determining the risk tolerance scores of individual investors, the
values assigned for the options in each item by Grable and Lytton
(1999b, p.3) were used. A “Risk Tolerance Score” is obtained by the sum
of the scores of the answers given by each investor participating in the
survey. Accordingly, the lowest risk tolerance score that can be achieved
is 13, and the highest risk tolerance score is 47.

These scores were expressed in 5 different risk categories by Grable
and Lytton (1999b, p.3). These categories were created according to the
score ranges specified by the authors. In this study, the score ranges
created by the aforementioned authors, the risk tolerance levels of
investors positioned according to these ranges, and the derived codes
specific to this study are included.
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According to this; “18 and below” score range is “Low Risk
Tolerance” (RD1), “19 - 22” score range is “Below Average Risk
Tolerance” (RD2), “23 — 28” score range is “Medium Risk Tolerance”
(RD3), The score range of “29 — 32” is considered as “Above Average
Risk Tolerance” (RD4) and the score range of “33 and above” is
considered as “High Risk Tolerance” (RD5).

In this study, following results have been obtained. The group with a
“medium level” of risk tolerance (41.9%) constitutes the largest group
while “above-average risk tolerance” (31.5%) group is the second,
followed by the group with “below-average” risk tolerance (9%). The
smallest group constitutes the group with “low risk” tolerance level with
2.5%; the group with a “high risk” tolerance level is expressed as 15%.

A value was created based on the answers given by each of the
investors to 14 overconfidence statements in the form of a 5-point Likert
scale. A balanced distribution was observed in dividing the
overconfidence of 520 people with a score range of 19 - 70 into 3
categories (low, medium and high). According to this, a histogram was
created in “Excel” and 176 people has been found as low overconfident
(between 19 and 42 points), 164 people as moderately overconfident
(between 42.1 and 49.9 points) and 180 people as highly overconfident
(between 50 and 70 points).

In order to examine the relationship between overconfidence and risk
tolerance, overconfidence was subjected to a "chi-square" analysis as a
triple and risk tolerance as a five-category. As a result of the analysis, a
meaningful relationship was found between the overconfidence of the
investors and their risk tolerance. According to the findings; as the
overconfidence level rises, the risk tolerance level also increases.

After the relationship between the aforementioned concepts was
found to be statistically significant, risk tolerance was divided into
components (investment risk, financial risk and speculative risk) and the
relationship between overconfidence was tried to be examined. In this
context, unlike other studies, a clear distinction has been made in terms
of concepts (components) expressing risk tolerance.

13-item scale Grable et al. (2011: 488), it measures three factors in
investors. These are; investment risk (items: 4, 5, 8, 11 and 12), financial
risk (clauses: 1, 3, 6, 7 and 13) and speculative risk (clauses: 2, 9 and 10).
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In this study, all three categories of overconfidence and each component
of risk tolerance were subjected to chi-square analysis in terms of the
items which they are expressed.

As a result of the analysis; a significant relationship was found
between investors overconfidence and investment risks and financial
risks. However, no significant relationship was found between
speculative risk and overconfidence. This may be affected by the
relatively unfavorable economic situation at the time data were collected.
Therefore, different results can be obtained with studies to be carried out
in different time periods.
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